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NNota Técnica

Introducéo

Esta Nota Técnica tem como ponto de partida a ideia de que os formuladores de politica
econdémica devem buscar trés objetivos simultaneos: (1) crescimento econémico sustentavel; (2)
estabilidade de precos e (3) distribuicdo de renda.

A estabilidade de precos joga papel fundamental nessa equacao, pois, sem ela, as outras duas
metas podem ficar comprometidas. No longo prazo, sem estabilidade nos precos, o crescimento sera
interrompido pela prépria desorganizacdo do mercado, imposta pelo processo inflacionario, ou por
medidas corretivas de iniciativa do governo, tomadas para estancar o descontrole de precos.

A distribuicdo de renda fica prejudicada desde o inicio, pois em cenéarios de inflacao
crescente, a disputa entre os agentes pela preservacdo das respectivas parcelas de riqueza (estoque)
e renda (fluxo), aprofunda a tendéncia de concentracdo e exacerba o conflito distributivo entre
setores produtivos e entre classes sociais.

Nesse sentido, a inflacdo ira prejudicar segmentos econémicos localizados em estruturas de
mercado mais competitivas, onde se encontram as micro, pequenas e médias empresas, enquanto as
grandes, que operam em estruturas de oligopolios, ou mesmo monopolios, e exercem grande poder
sobre 0 mercado, tém maior possibilidade de preservar seus lucros, seja por impor 0s precos de seus
produtos/servicos ao consumidor, seja pela facilidade de obter crédito mais em conta, ou ainda pela
possibilidade obter ganhos extraordinarios no mercado financeiro.

Em cenérios de alta inflacdo, os conflitos de classes aumentam, uma vez que o trabalhador
assalariado é, em Ultima instancia, o mais prejudicado pela alta dos precos. A queda do poder de
compra dos salarios, corroidos pela desvalorizacdo do dinheiro, implica a reducédo da qualidade de
vida dos assalariados. Com possibilidade de recompor o valor real de seu ganho apenas uma vez ao
ano, na data-base, o trabalhador assiste, impotente, a inflagdo impor-lhe, ao longo desse intervalo,
perda de renda que o faz distanciar-se, cada vez mais, das classes mais abastadas, daquelas que
conseguem se proteger da desvalorizagdo da moeda e que, ndo raras vezes, até se beneficiam com
iSSO.

Por outro lado, o objetivo de estabilizar precos, embora fundamental, ndo pode ser
considerado como um fim em si mesmo, pois ndo ha sentido na politica econdbmica se a
estabilizagdo ndo for concebida como condi¢do necessaria para a promogdo do crescimento e da
distribuicdo da renda. A experiéncia mais recente de estabilizagdo no Brasil, o Plano Real (1994),
deixou isso muito claro. Obteve-se a estabilidade, com o recuo rapido dos niveis de precos, mas nao
se logrou o crescimento econémico e, tampouco, melhor distribuigéo da riqueza produzida.
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O Pais enfrenta um periodo recessivo acompanhado por uma aceleracdo inflacionéria.
Embora ndo seja inédito’, esse quadro é desolador, uma vez que o desaquecimento econdmico
deteriora 0 mercado de trabalho, provocando aumento de desemprego e queda dos rendimentos dos
trabalhadores, cendrio que se degrada ainda mais quando a taxa de inflagdo aumenta.

De outro lado, a elevacdo das taxas de juros, utilizada para conter os precos, contribui para
piorar a recessdo, pois aumenta o custo da divida interna, exige maior desembolso do tesouro para
sua rolagem e transfere mais recursos de toda a sociedade para uma parcela pequena de rentistas,
piorando, dessa forma, o ja perverso quadro de reparticéo da renda no pais.?

GRAFICO 1
Necessidade de Financiamento do Setor Publico - Resultado Nominal
Valores Correntes (R$ milhées) e em Proporgéo ao PIB (%) — Jan./Nov.
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Fonte: BCB
Elaboragéo: DIEESE

O Gréfico 1 mostra o comportamento do resultado nominal do setor publico, visto a partir
da necessidade de seu financiamento. Os valores sdo apresentados em termos absolutos (R$) e
como percentual do PIB (%). Verifica-se que a necessidade de financiamento (déficit) tem perfil

! Em épocas recentes, inflagio e recessdo, ocorreram, simultaneamente, em 1983; 1988 e 1992.

A questdo, de dificil solugdo, € “localizar a reparticdo em torno da qual o conflito se estabelece e em termos
da qual uma solucdo politica pode ser arranjada”, ou como ‘“determinar um perfil distributivo aceitavel pelos grupos
sociais envolvidos ? (Bresser-Pereira; Nakano, 1986).
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irregular até 2011, quando comeca uma elevagao consistente, atingindo 9,04% do PIB (novembro
de.2015), ou R$ 489,2 bi. Esse aumento do déficit tem correlacdo com o aumento da taxa basica de
juros e o desaquecimento da atividade econdmica e drena recursos que poderiam ser gastos em
outros setores.

Inflacao Brasileira - 2011/2014

O ano de 2011, primeiro mandato de Dilma Rousseff, inicia-se com os indicadores da
economia estaveis. O “tripé macroecondmico™, sobre o qual a politica econdmica do governo se
sustentava, revelava-se como a forma ideal para o desejado comportamento da economia, muito
embora o crescimento insuficiente e a acumulacdo de saldos negativos nas contas externas ja
alertasse para algum perigo. No entanto, outras variaveis, como pregos, emprego, salarios, divida
publica e resultado primario, comportavam-se conforme padrbes desejaveis. Mesmo o crescimento
do déficit externo era relativizado, pois 0s riscos nesse setor eram baixos, garantidos pela volumosa
reserva cambial.

As causas que impediam um maior crescimento do produto e provocavam a deterioracdo das
contas externas eram o cambio e os juros. O comportamento dessas duas variaveis, controladas de
perto pelas autoridades monetarias, visava ao cumprimento da meta de inflagdo estabelecida. Mas
néo “apenas” isso.

Por principio, as altas taxas basicas de juros eram utilizadas para conter a inflacdo, pois, 0
regime de metas, utilizado pelo governo desde o colapso da “ancora cambial” (1999), fundamenta-
se na compreensdo de que a inflagdo pode ser contida a partir do controle da demanda, obtido com
politicas monetarias restritivas de elevacdo da taxa basica de juros.

As altas taxas de juros, porém, exerciam outras funcdes além de aumentar o custo do crédito
e, com isso, reduzir a demanda de investimento e de bens de consumo. Eram muito importantes,
também, para atrair capitais externos para o mercado financeiro, vitais para a manutencdo do
cambio valorizado que, por sua vez, segurava 0 preco dos produtos comercializaveis, via
importacéo.

Assim, cambio e juros se misturavam e se complementavam para manter a inflagdo dentro
dos parametros estabelecidos pelo regime de metas. Vale lembrar que, tanto a politica de juros,
quanto a de cambio, sdo formuladas pela mesma autoridade monetéaria, o Banco Central.

No entanto, o regime de metas de inflacdo traz consigo alguns problemas. Ele normalmente
é adotado quando o diagnostico aponta, como causa da inflagdo, o excesso de demanda. A reducao
desse excesso, de acordo com esse mecanismo, s é possivel com o aumento das taxas de juros, que
provoca desaquecimento na economia e consequente reequilibrio, com precos estabilizados. Porém,
0 remédio tem fortes contraindicacdes.

Tripé: cambio flutuante; superavit fiscal e meta de inflagéo.
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A utilizacdo dessa politica, no longo prazo resulta em:

(1) aumentos no déficit pablico, uma vez que crescem as despesas com juros da divida
interna;

(2) diminuicdo do crescimento e da competividade da economia, pois reduz o0s
investimentos e

(3) induz a valorizagcdo cambial, pois aumenta a entrada de capitais externos em busca
da rentabilidade dos juros altos.

Outro aspecto dessa politica, que deve ser observado, sdo suas contradi¢des intrinsecas. E
possivel identificar dois exemplos, Primeiro, o encarecimento do crédito, via aumento dos juros,
colidia com a expansdo e as facilidades oferecidas no mercado para a obtencdo de empréstimos e
financiamentos para a aquisi¢ao de bens. Outra contradi¢do é quanto as linhas de crédito do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), com juros subsidiados (abaixo do
praticado no mercado), disponibilizadas para investimentos das empresas. O regime de metas de

inflagdo comportava alguns “vazamentos”.

Assim, o consumo ndo foi atingido, como talvez se imaginasse, pelas restri¢cdes a demanda
impostas pelo regime de metas. E importante lembrar, também, que, por um largo periodo de
vigéncia desse regime, a massa salarial cresceu (com 0 aumento no emprego e nos salarios reais),
fazendo aumentar o consumo das familias e aquecendo o mercado interno, motor da dinamica
econdmica desse periodo.

O investimento, que obedece uma légica diversa do consumo, apresentou comportamento
diferente, devido aos juros, sim, mas muito mais por causa da valorizacdo cambial. A industria
regrediu e perdeu competitividade, ndo sé nas exportacdes, mas, também, no atendimento ao
consumo interno, uma vez que a producdo nacional foi deslocada e substituida pela producdo
externa, via importagao.

O aumento de consumo, que representaria uma importante oportunidade de expansédo para a
industria nacional, foi atendido, devido a forte valorizacdo cambial, por produtos industrializados
importados, que passaram a substituir os nacionais. Isso afetou fortemente o crescimento e o
emprego no setor industrial. O pais passou a enfrentar, entdo, um processo de desindustrializagéo,
em que a participacdo da industria na geracdo de renda diminui, com reducdo de producao e
emprego no setor.

Mas, com cambio extremamente valorizado e juros tdo altos, proporcionando enormes
ganhos financeiros as empresas, valeria a pena investir na producdo? A financeirizacéo da atividade
econémica parece ter sido o caminho aberto pela politica de juros altos e cdmbio valorizado,
alterando profundamente o custo de oportunidade do investimento produtivo, alterando a formacao
de precos e mexendo com a inflacéo.
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Ocorre que a crescente despesa com juros requer elevados e frequentes superavits primarios
para impedir que a divida publica saia de controle e, se mais recursos (mais superavits primarios)
sdo canalizados para honrar o servico da divida, quantias menores sobram para outros gastos,
principalmente os sociais e infraestrutura.

Essa conjuntura, j& por demais comprometedora do crescimento, ainda comporta a
contencdo dos reajustes das tarifas piblicas e as desoneracdes e rendncias fiscais®, o que nos leva a
um cenario em que, além do baixo crescimento e do crescente déficit externo, o equilibrio fiscal
passa a ser mais uma preocupagéao.

Se o0 cambio valorizado e as altas taxas de juros impediam a aceleracdo dos precos
industriais, 0 mesmo ndo ocorria com 0S Servigos, CUjos precos mostravam-se insensiveis a essa
politica. No quadriénio 2011/2014, a inflacéo oficial, medida pelo indice de Precos ao Consumidor
Amplo do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IPCA/IBGE), muda de patamar e alcanca a
média de 6,15%, contra 5,15%, referente aos quatro anos anteriores (2007/2010).

GRAFICO 2
IPCA Desagregado — Brasil - 2011 a 2014
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Fonte: IBGE
Elaboragéo: DIEESE

O Grafico 2 mostra o IPCA desagregado por categorias de bens — servicos, tarifas e
administrados (monitorados) e alimentos e bebidas. Observa-se que o0s precos dos servi¢cos e dos
alimentos crescem mais que o indice total, revelando que esses dois grupos sdo 0S que mais
contribuem com a elevagdo da inflacdo: os alimentos e os servi¢cos. No caso dos alimentos, as
condicdes climaticas desfavoraveis de producao, principalmente no Sudeste, tiveram impacto sobre
0S pregos, que contou ainda com a contribuicdo do crescimento da demanda ocorrido devido a

4 Principais rendncias e desoneragdes: Folha de Pagamento; Cide—Combustiveis (Contribuigdes de Intervencédo

no Dominio Econdmico); Imposto sobre Produtos Industrializados - IPI (produtos industrializados, automdveis, linha
branca etc.); Cesta basica; Simples e MEI - Microempreendedor Individual; IOF — Imposto sobre Operagdes
Financeiras; Nafta e Etanol; Ampliacdo do lucro presumido; Transporte publico; TelecomunicacBes e smartphones. (R$
351,7 bi entre 2012/2015*) (*) 2015 Projecédo Lei Orcamentaria Anual (LOA). (LEVY, 2015).
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queda do desemprego e aumento do salario real. Situacdo idéntica € a dos servi¢os, que, como nao
sofrem concorréncia de importados, também tém sua demanda aquecida, como resultado do
aumento da renda da populacdo. Note-se que o0s precos administrados ndo pressionam o indice, pelo
contrario, funcionam como freio em comparagdo aos dois outros grupos (alimentos e servicos), e
estdo, ao contrario dos outros, sempre abaixo do indice geral.

As condicBes econdmicas favoraveis, ocorridas nos oito anos anteriores, em que pese a crise
financeira de 2008/09, n&o se repetiram a partir de 2011. Os precos das commodities declinaram
rapidamente, fazendo com que os termos de trocas internacionais, que antes nos favoreciam,
mudassem de sinal, tendo como consequéncia a mudanga nos resultados das contas externas do
pais.

Assim, ao longo de 2011, a economia passa a dar sinais preocupantes: o crescimento
ecnébmico comeca a diminuir e a inflagdo, ao contrério, acelerar-se. O pais entra na rota do
desaquecimento econdmico, que levaria a0 aumento do desemprego e queda da renda dos
trabalhadores. Atento a conjuntura extremamente adversa, tanto no front interno, quanto externo, o
governo tenta alguma reacdo. Aproveitando-se do desaquecimento da economia mundial e a
desaceleracdo do crescimento domeéstico, toma medidas no sentido de reduzir a taxa de juros e, ao
mesmo tempo, desvalorizar a taxa de cdmbio, procurando impulsionar a economia, principalmente a
indUstria. Para isso, adota uma politica monetéaria mais relaxada, permitindo que a taxa de inflacdo
se aproxime do teto da meta de 6,5% a.a.

Grafico 3
Trajetoria da Inflagdo (IPCA) e Taxa Basica de Juros (Selic)
2009 a 2014 - (em %)
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Fonte: IBGE, BCB
Elaborag&o: DIEESE
(*) Cambio Nominal
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O Gréfico 3 compara, no periodo compreendido entre 2009 e 2014, o comportamento da
taxa bésica de juros (Selic) e a taxa de inflacdo, medida pelo IPCA. H& uma semelhanca entre o
comportamento das duas curvas, revelando que as elevagdes dos juros ndo fazem a inflagéo recuar.
Fica claro, no grafico, que a taxa de juros sobe e é acompanhada pela inflagdo, quando, segundo a
I6gica do regime de metas, 0s movimentos deveriam ser antagonicos, isto é, a alta dos juros deveria
fazer retroceder o processo inflacionario. Mesmo em 2012, quando o juro se reduz expressivamente,
atingindo o menor patamar em anos, a taxa de inflagdo mostra pouca sensibilidade a essa queda,
permanecendo, praticamente, no mesmo nivel. De meados de 2012 em diante, com a retomada da
politica monetaria mais restritiva, a taxa Selic “dispara”, levando com ela o do indice de inflagdo.
As curvas mostram, e isso fica mais caracterizado em 2013 e 2014, que a inflacdo se torna
autdbnoma em relacdo a politica monetaria. Pode-se argumentar que, sem a alta dos juros, a inflacdo
seria muito maior. Sem ddvida € uma possibilidade que, infelizmente, ndo pode ser testada
empiricamente.

Em movimento iniciado em agosto de 2011, a taxa bésica de juros (Selic) € reduzida e chega
a 7,25%, em termos nominais (menos de 1% em termos reais”), nivel mais baixo, desde que foi
criada, permanecendo assim até abril de 2013. Além da reducdo dos juros houve, também,
diminuicdo de percentual dos depositos compulsorios dos bancos comerciais. Outras duas medidas,
no sentido de reduzir as taxas de juros e desvalorizar o cambio, foram tomadas na mesma época. O
governo determinou que seus dois bancos comerciais, 0 Banco do Brasil e a Caixa Econdmica
Federal, reduzissem seus spreads, barateando o custo final para os tomadores de empréstimos e, ao
mesmo tempo, para forgar a concorréncia no setor, induzindo os bancos particulares a praticarem as
mesmas reducdes. Na area cambial, promoveu o aumento da aliquota do Imposto sobre Operacbes
Financeiras - IOF sobre capitais estrangeiros de curto prazo, na tentativa de reduzir o afluxo de
divisas e, com isso, estancar a valorizagéo do real.

A concorréncia interbancéria, a reducdo do recolhimento compulsério e o aumento da
aliquota de IOF sobre aplicacdes estrangeiras de curto prazo passaram a ser conhecidas como
medidas macro prudenciais e indicavam que a politica monetaria ndo seria mais baseada somente
nas alteracdes das taxas de juros.

A politica fiscal, na mesma direcdo da politica monetéria, tornou-se mais expansiva. O
Programa de Aceleragédo do Crescimento — PAC e o Programa de Investimento em Logistica — PIL,
eram indicagdes concretas da disposicdo do governo em utilizar a maior disponibilidade de
recursos, provenientes da reducdo da taxa basica de juros, para aumentar seus gastos na area de
infraestrutura.

Em busca de reduzir os custos da industria de transformacao e promover sua recuperagéo,
foram, ainda, tomadas uma série de medidas, como a desoneracdo da folha de pagamento; reducgéo

> Considerando o IPCA acumulado nos Gltimos 12 meses anteriores a abril/2013 (6,6%), a taxa real de juros

basicos desce a 0,6% aa.
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do Imposto sobre Produtos Industrializados (IP1) e Programa de Integracdo Social/Contribuicdo
para o Financiamento da Seguridade Social (PI1S/Cofins) para a producdo de bens de capital; novo
regime tributario para a cadeia automotiva, com reducdo de aliquotas de IPl para veiculos
automotores e a antecipacdo da renovacdo dos contratos de concessdes de energia elétrica,
reduzindo o custo para os consumidores (industria, comércio e residéncias) em torno de 20%.

Todas essas providéncias foram tomadas num cenario de elevacdo da inflacdo e reducéo do
crescimento. Ao mesmo tempo, tem inicio um periodo de estiagem no Sudeste do pais que interfere
na producdo de alimentos, na geracdo de energia e no abastecimento de &gua, provocando aumento
nos precos desses bens. A desvalorizacdo do real®, igualmente, contribui para a aceleracdo dos
precos. Em abril de 2013, ndo resistindo as pressdes da parcela abastada da sociedade e preocupado
com uma inevitavel elevacdo do nivel geral de pregos, o0 Comité de Politica Monetéaria (Copom)
decide aumentar a taxa bésica de juros e retoma a politica monetaria mais restritiva. Estava aberto o
caminho para a estagflacdo, com suas caracteristicas classicas: queda na producdo, aumento do
desemprego, reducao de salarios e elevacao nos precos.

2015 (segundo mandato de Dilma Rousseff)

O ano de 2015 inicia-se com o pais tendo que enfrentar uma série de problemas que estavam
por merecer atencdo ja ha algum tempo. O cenério externo, pouco favoravel, juntamente com
questbes relacionadas ao ambiente doméstico, acabaram por determinar uma desaceleracdo no
crescimento econdmico. O desaquecimento da economia teve como pano de fundo uma grave crise
politica, que exigiu reacdo por parte do governo para resgatar sua credibilidade. As decisGes
tomadas ndo sanaram os problemas, pelo contrario, contribuiram para seu aprofundamento.

As medidas adotadas pelo governo tiveram como objetivo diminuir a divida publica, reduzir
o déficit externo e conduzir a inflagdo para o centro da meta. O sucesso na solucdo dos dois
primeiros problemas reverteria as expectativas quanto a conducdo da economia e impactaria
positivamente o esforco de trazer os indices de inflacdo para os niveis desejados. Atingido os
objetivos, previa-se que 0 retorno ao crescimento acontecesse pela retomada dos investimentos
publicos, que estimulariam os investimentos privados ao longo das cadeias produtivas. No entanto,
a politica fiscal, parcial e lentamente implantada, acelerou a queda dos investimentos publicos,
enquanto a politica monetéria, calcada em elevadissimos aumentos da taxa de juros, sem impactos
sobre as expectativas da taxa de inflacdo, mostraram-se contraditorias e impediram o éxito da
estratégia escolhida.

Para estabilizar e/ou reduzir a divida publica é preciso, além de cortar despesas, gerar
superavit primario, que é a sobra de caixa (de recursos) no tesouro, dificil de se obter quando sdo
aumentados os juros, que desaceleraram a economia, fazendo com que a arrecadagdo caia. Assim,

Entre fevereiro e marco de 2012, o real sofre uma desvalorizagcdo nominal de cerca de 24%. Ipeadata.
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ao mesmo tempo em que cortou gastos e aumentou impostos, para “engordar” o caixa, 0 governo
elevou as taxas de juros, sangrando o tesouro via aumento das despesas financeiras da divida.

O ajuste fiscal foi implementado em uma economia que ja enfrentava sérios problemas de
crescimento. Aumento das taxas de juros e cortes de gastos publicos funcionaram como freios
poderosos sobre a atividade econémica e o nivel de emprego, e jogaram a economia, que ja
apresentava fraco desempenho, numa recessdo, gerando aumento do desemprego e queda de
salérios. A inflagdo, contida por um longo periodo de tempo pela sobrevalorizagdo cambial, pelos
juros altos e pela contencédo das tarifas pablicas e precos administrados, ressurge, ap6s 0 aumento
das tarifas e desvalorizagéo do cambio, de maneira perigosa.

A politica monetaria de juros altos mostra-se impotente para conter a alta de pregos, pois a
natureza da inflacdo ndo é de excesso de demanda, pelo contrario, 0 pais atravessa uma severa
recessao, com aumento da capacidade ociosa da economia. A politica fiscal contracionista
aprofunda ainda mais o problema e potencializa as expectativas negativas sobre o futuro. Os
pressupostos que um dia levaram a ado¢do do regime de metas de inflacdo ndo estdo mais presentes.

A recessdao econbmica ja ndo pode ser mais explicada somente pelas altas taxas de juros e
cambio valorizado. VariagGes marginais nos juros basicos, depois de atingido determinado patamar,
parecem ser totalmente inGteis em termos de politica econdmica, servem apenas para aumentar as
despesas financeiras do governo e deteriorar as contas publicas, de um lado, e aumentar os lucros do
setor bancario e a remuneracgdo dos rentistas (internos e externos), de outro.

GRAFICO 4
Comportamento da Taxa Basica de Juros, Lucro dos Principais Bancos e Despesa
Financeira do Governo Central Brasil 2010 a 2015 (em %)
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259
24,3

12,8
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49
| |
18 2,5
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M Selic MLucrodos Bancos 1 Despesas Financeiras Tesouro

Fonte: BCP, TN e SS Bancérios de S&o Paulo
Elaboragéo: DIEESE
Nota:. 1) Em 2015 de janeiro a setembro
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O Gréfico 4 faz uma relagdo entre o0 movimento da Selic, o lucro dos maiores bancos e a
despesa com juros do Tesouro Nacional. Aqui se procura evidenciar o impacto do aumento dos
juros nas despesas financeiras do governo e o reflexo no lucro dos bancos. Os nimeros dispostos no
grafico sdo todos em percentuais: taxa Selic média do ano; taxa de variacao das despesas do tesouro
em relacdo ao periodo anterior e taxa de variacdo dos lucros dos bancos também em relagdo ao
periodo precedente. O lucro dos bancos s6 diminui em 2012, reflexo imediato do recuo da taxa
Selic, que cai 3,7 p.p. Sai de uma média de 11,0%, em 2011, e atinge 7,3% em 2012. Isso nos leva a
concluir que parcela representativa do lucro do setor bancario vem das operacBes com titulos
publicos. Em todos os outros periodos, com maior ou menor aceleracdo, tanto a Selic, como as
despesas do tesouro e os lucros dos bancos tém variagdes positivas, aumentam. Essa tendéncia se
cristaliza na passagem de 2014 para 2015.

O cambio, por sua vez, sofre severa desvalorizagdo, com todas as consequéncias dai
advindas. No que diz respeito aos reflexos sobre a inflagdo, uma taxa de cAmbio mais desvalorizada
(R$ mais barato, US$ mais caro) tem impacto ndo s6 no preco dos bens finais importados, mas
também, nos custos dos insumos adquiridos no exterior e utilizados na producdo. Esses custos sdo
repassados aos prec¢os finais dos produtos. Do ponto de vista das empresas, aquelas que tomaram
empréstimos em dolares e ndo contrataram hedge para proteger a operacdo de uma eventual
desvalorizacdo do real, podem enfrentar sérios problemas de solvéncia.

Mudancas no cambio irdo alterar, também, a reparticdo da renda entre trabalho e capital. A
desvalorizacdo provoca queda de renda real em toda a economia, inclusive a dos trabalhadores, uma
vez que a desvalorizagdo cambial aumenta os precos dos produtos importados adquiridos
diretamente pela populacéo e, como ja referido, o preco dos insumos de producdo importados. Com
isso, ocorre uma queda no poder aquisitivo dos salérios (salario real), enquanto o repasse, pelas
empresas, da variacdo do dolar para pregos, preserva suas taxas de lucros. Esse mecanismo
contribui para agravar o conflito distributivo.

Inflagdo Atual

A queda no consumo das familias, com reflexos na producdo e comércio; a capacidade
ociosa da industria; a reducdo da demanda de crédito e a queda nas importacdes, nos permitem
afirmar que a causa da inflacdo néo é o excesso de demanda.

A politica monetéria restritiva, com taxa basica de juros de 14,25% aa (dez.2015), exerce
forte controle sobre a liquidez, limitando qualquer perigo de incremento de consumo. Do lado dos
salarios ocorreram mudancas expressivas, pois a elevacdo da taxa de desemprego conteve 0s
aumentos reais e dificultou, até mesmo, a obtencdo da reposicao total da inflacdo, em um cenario de
queda do PIB em cerca de 3,0%. A reducdo dos gastos do governo, obtida a partir de severo ajuste
fiscal, contribui ainda mais para a desaceleracéo da atividade econémica.
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Eliminadas as possiveis pressdes de demanda e um eventual excesso de liquidez, restam,
pelo menos, mais duas possibilidades: os choques e as expectativas. Desvalorizacdo cambial, ajuste
nos precos administrados (incluindo as tarifas) e elevacdo nos precos dos alimentos, sdo choques
que explicam grande parte da resiliéncia da inflagdo em retornar aos niveis estabelecidos pelo
regime de metas.

GRAFICO 5
IPCA Desagregado - 2015
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e [P CA Geeral 101,2(102,5/103,8/104,6/105,3(106,2 |106,8(107,1|107,6|108,5/109,6 11107
Fonte: IBGE

Elaborag&o: DIEESE

Nota: a) Comercializaveis (influéncia do cambio): Alimentos industrializados e semielaborados; artigos de limpeza,
higiene e beleza; mobilidrio; utensilios domésticos; equipamentos eletroeletrdnicos; aquisicdo de veiculos; élcool
combustivel; cama/mesa/banho; vestuario e material escolar. b) Ndo comercializaveis (servigos): Produtos in natura;
alimentagdo fora do domicilio; aluguel; despesas com a habitagdo; veiculos (seguro/reparos/lavagem/estacionamento;
recreagdo e cultura; matricula e mensalidade escolar; livros didaticos; servicos médicos e servigos pessoais. ¢) Monitorados
(tarifas etc.): Servicos publicos e residenciais; transporte publico; gasolina e 6leo diesel; plano de saude; produtos
farmacéuticos; pedagio; licenciamento.

O Gréfico 5 apresenta o IPCA desagregado por segmentos. Os precos monitorados aparecem
como o grande protagonista na composi¢do do IPCA de 2015, pois subiram muito mais que a média
do indice. Esses precos, comprimidos durante longo periodo, utilizados para conter a inflacdo e
agora liberados, causam grande impacto. Trata-se da “inflacdo corretiva”, haja vista que esses
precos eram artificialmente contidos e a expectativa era que, em algum momento, eles seriam
liberados. No entanto, a conjuntura econdmica obrigou que o realinhamento desses precos, mais
consistentes com 0s respectivos custos de producdo, ndo ocorresse de forma gradual, mas de
maneira mais acelerada. O choque dos precos administrados, apds esse primeiro impacto, ainda
deixaré residuos inflacionarios para o futuro. Ha estimativas de que a absorcao total na estrutura de
custos das empresas e na recomposi¢do dos precos relativos chega a levar dois anos.

Em seguida aparecem as mercadorias (comercializaveis), cuja formacao
de precos sofre grande influéncia do cambio. Desde de 2012, a taxa de
cambio vem se desvalorizando e contribuindo para o aumento da
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inflagdo.Um aumento da taxa de cambio tem um impacto inflacionario
temporério devido a elevacdo dos precos das importagdes. Estudos sobre o
Brasil indicam que o “pass through” do cambio para os precos ao consumidor
é de 5% a 10%, dependendo do ajuste ou ndo dos precos dos combustiveis. O
efeito total do cAmbio tende a ocorrer num periodo de 18 meses, ou seja, dada
uma depreciacéo do real, a inflagdo sobe no curto prazo. (BARBOSA FILHO,
2015, p. 410).

O preco dos servigos aparece em terceiro lugar. Apesar de oferecer grande resisténcia as
politicas de contencdo de demanda e ter sido um grande desafio para os planos de estabilizacdo,
mesmo o Plano Real, a inflagdo dos servicos comeca a ceder devido a desaceleragcdo da economia.
Aumento de desemprego e queda dos salérios tém impacto decisivo no setor, tornando impossivel a
manutencdo de niveis elevados de precos, mesmo que sua oferta, devido igualmente a recesséo,
tenha diminuido. Neste caso, o efeito-renda (no caso, queda), explica a reducdo na aceleracdo
desses precos.

Além dessas causas mais palpaveis, aparecem, claramente, as expectativas, que se formam
dentro e fora do ambiente econ6mico. Na &rea estrita da economia, o déficit das contas publicas
(primério e nominal), o aumento da divida bruta do setor publico, o ainda preocupante déficit do
setor externo e a propria resisténcia da inflacdo as medidas adotadas para combate-la, criam um
ambiente avesso aos negocios, gerando retracdo dos investimentos e do consumo, culminando com
queda do PIB. O rebaixamento do rating do pais pelas agéncias de risco, contribui ainda mais para a
formacgédo de expectativas negativas sobre o futuro da economia, pois afasta investidores e aumenta
0s custos dos investimentos produtivos, uma vez que pressionam as taxas de juros.

O ambiente politico-institucional é outra variavel importante, que interfere na economia e
por ela é afetado. As crises relativas aos poderes executivo e legislativo criam impasses
consideraveis para 0 equacionamento de questdes importantes para o pais. Os problemas que
incidem, principalmente sobre as empreiteiras e a Petrobras, que, por si SO ja sdo muito graves, tém
consequéncias para a economia que vdo além de seus limites e imobilizam extensas cadeias
produtivas, como, por exemplo, a industria naval.

E importante considerar, também, que a economia ja convive com algum grau de indexac&o
(contratos, salarios, aplicacfes financeiras, divida publica, p. exemplo), fato que ja transfere ao
processo inflacionario um componente autbnomo ndo desprezivel. A formacgdo de expectativas
negativas e o aprofundamento das incertezas quanto a saida da crise, tendem a contribuir com o
adensamento do componente inercial da inflagéo.
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Conclusao

Em 2015, o indice de Precos ao Consumidor Amplo — IPCA, registrou 10,67%, alcangando
os dois digitos. Esse fato ndo ocorria desde 2002, quando o indice chegou aos 12,53%. Naquele
ano, havia uma expectativa muito grande em relacdo a mudanca de governo, e o ambiente
economico saiu de seu ritmo normal, com a taxa de cambio, por exemplo, experimentando violenta
desvalorizacdo. A grande diferenca, no entanto, € que, naquele mesmo ano, o PIB cresceu 3,1%.

Hoje o quadro é muito mais complicado. O pais convive, novamente, com alta taxa de
inflacdo — o0 que n&o deveria ocorrer em um regime de metas - agora acompanhada pela queda do
PIB de cerca de 3,1%, mesmo valor de 2002, mas com sinal contrario. As perspectivas futuras
também eram outras, o fato histérico que aquelas elei¢des significaram, insinuando um clima de
renovacao e esperanga, também ndo estdo mais presentes. O impasse politico que o pais vive causa
grande inquietacéo.

Por mais que as autoridades econdmicas se empenhem, a inflagdo resiste e ndo da sinais de
trégua. Nem sequer a recessdo consegue domina-la. Sua rigidez ndo mostra nenhuma sensibilidade
a politica monetéria usualmente utilizada nesses casos. As maiores taxas de juros reais do mundo e
um expressivo ajuste fiscal ndo conseguem quebrar seu impeto. Os dois digitos sdo emblematicos e
deterioram ainda mais as ja debilitadas expectativas sobre a economia. O cenario € preocupante, e
0S repasses automaticos de custos e a indexacdo indicam que o processo inflacionario esta se
tornando autébnomo, isto &, o componente inercial da inflacdo passa a preponderar em relagdo as
outras causas.

Até agora, as armas utilizadas pelo Banco Central no combate a aceleragdo dos precos
mostraram-se pouco eficientes. A politica monetaria é indcua, pois as causas atuais do problema
inflacionério sdo imunes as elevagBes das taxas de juros que, neste momento, s6 aprofundam a
recessao e aumentam o déficit pablico. Os gastos com os juros que incidem sobre a divida publica
ja atingem 9,0% do PIB, o que tira poténcia do ajuste fiscal que o governo, a duras penas, tenta
implementar.

Essas inconsisténcias e dificuldades revelam a complexidade do problema, colocando para
governo a grande responsabilidade de dar tratamento estrutural a questdo, 0 que exigira: um
tratamento cuidadoso da divida publica e da sua forma de remuneracgdo, desvinculando da taxa
bésica de juros (para aumentar a poténcia da politica monetéaria) e diminuir a expansao dessa divida;
retornar o crescimento para recuperar o equilibrio fiscal e colocar a trajetoria da divida publica em
tendéncia de queda; avancar na desindexacdo da economia; atuar para a reducdo estrutural do
spread bancario, trazendo o custo do credito as empresas e familias para padrdes internacionais;
retomar o desenvolvimento industrial, favorecendo a modernizacdo do setor de servigos e a
ampliacéo da oferta, entre outras medidas que revertam as expectativas.
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Sem duvida, o fundamental é indicar claramente a transicdo para o crescimento econdémico
e, nesse caminho, conduzir reformas estruturais que coloquem o desenvolvimento produtivo como
eixo estruturante do crescimento.
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